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Resumen

Tras el fracaso del monetarismo, Bancos Centrales de distintos paises
adoptaron un nuevo marco para la estrategia monetaria a seguir, el inflation
targeting. Mediante dicha estrategia, se pretende conseguir una inflacién baja y
estable al medio plazo, cuyo principal instrumento de politica monetaria es el
tipo de interés nominal a corto plazo. En este sentido, el inflation targeting

resulté exitoso en alcanzar ambos objetivos.

Sin embargo, la crisis actual, que comenz6 hace algo mas de cinco afios, ha
puesto en duda la eficacia del inflation targeting y su responsabilidad en el
estallido de la crisis financiera, asi como de la incapacidad de actuar ante la
situacion actual, requiriéndose medidas excepcionales, denominadas como no

convencionales.
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Abstract

After the failure of monetarism, a new monetary policy framework was adopted
by many Central Banks, called inflation targeting. It is tried to achieve low and
stable inflation by such monetary strategy at medium-run, which main monetary
policy’s instrument is the nominal interest rate. In this sense, the inflation

targeting was successful in achieving both goals.

However, the current crisis, which began about five years ago, the effectiveness
of inflation targeting has been questioned, as well as, its responsibility in the
financial crisis, as well as the inability to react to the current situation and the

need of unconventional measures.



Objeto del trabajo

Mediante el presente trabajo, se pretende buscar, en primer lugar, una
respuesta a qué es y en qué consiste el inflation targeting, asi como por qué las
autoridades monetarias de distintos paises se decantaron por la implantacién
de este esquema. En segundo lugar, describir el comportamiento de la
autoridad monetaria ante distintos shocks, bajo un marco de inflation targeting
y qué limitaciones tiene éste. Y, para acabar, hacer un analisis de cuanto se a

desviado del esquema en cuestion.
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Metodologia

Recopilacion y ordenacién de literatura sobre la politica monetaria, asi como

el uso de graficos IS-PC-RM para su mejor comprension.
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1. INTRODUCCION

Tras el fracaso del monetarismo, distintos Bancos Centrales de distintos
paises adoptaron un nuevo marco para la estrategia monetaria a seguir, el
inflation targeting, cuyo objetivo es la estabilidad de precios y cuyo princpal
instrumento ha sido el tipo de interés nominal. No obstante, dada la crisis
actual, dichos Bancos Centrales se han visto limitados en instrumentos para
afrontar los nuevos retos de politica monetaria, asi como cuestionados en
relacion a su responsabilidad respecto a otros objetivos como la estabilidad

financiera y su papel futuro en relacién a este objetivo.

Mediante este trabajo, en primer lugar, se dara una amplia vision de la
politica monetaria llevada a cabo antes de la implementacion del inflation
targeting. En segundo lugar, se intentara definir y caracterizar al inflation
targeting, asi como el estudio, mediante simulaciones y graficos IS-PC-MR, de
shocks. En tercer lugar, se analizara la limitacion del uso del tipo de interés
nominal a corto plazo en un ambiente de Zero Lower Bound, asi como sus
posibles salidas a esta situacion. En cuarto lugar, se analizara, tanto en su
definicibn como sus efectos en la economia, dos de las medidas no
convencionales usadas por la mayoria de Bancos Centrales, asi como una de
las alternativas al inflation targeting, el llamado nominal GDP targeting. Y para
acabar, se intentara responder qué papel tiene un Banco Central en relacién a

la estabilidad financiera.
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2. LA TEORIA CUANTITATIVA DEL DINERO

2.1 La ecuacion de cambio de Irving Fisher

Irving Fisher' estudié los niveles de precios mediante el estudio del poder de
compra del dinero, puesto que consideraba que ambas disciplinas eran iguales.
Fisher definié la velocidad del dinero como el cociente entre la cantidad de
dinero gastado en la compra de bienes (E), y la cantidad media de dinero en

circulacion en una comunidad, durante un afio (M). Algebraicamente:

— = 211
o (2.1.1)
Pasando M al otro lado obtenemos:

E=MV (2.1.2)

Asi pues, tenemos que toda la cantidad de dinero que es gastada en bienes
en una comunidad durante un afo es igual a la cantidad de dinero que hay en
dicha comunidad, multiplicado por la velocidad del dinero, es decir, cuantas
veces una unidad monetaria a cambiado de manos durante un afo en esa
comunidad. Por otro lado, Fisher también considera que la cantidad de dinero,

M, es exdgena y su valor depende de las decisiones de la autoridad monetaria.

Fisher también sefial6 que toda la cantidad de dinero que es gastada en
bienes en una comunidad, durante un afio (E), es igual al sumatorio de todos
los productos de la comunidad, multiplicados por sus respectivos precios, esto

es!:

E=)pQ (2.1.3)

Podemos simplificar esta ecuacioén en:

> po=1P (2.1.4)

'su enfoque sobre la teoria cuantitativa del dinero queda expresada en su influyente obra The
purchasing power of Money (Fisher, 1911)

2




donde T es la suma de todo los productos, y representa una magnitud de
volumen de comercio, y P la media de los precios de los productos, y
representa una magnitud del nivel de precios. Asi pues, ya tenemos ambos

lados de la ecuacion de cambio de Fisher:
MV =TP (2.1.5)

Entonces, Fisher, a partir de la teoria cuantitativa del dinero, nos dice que el

nivel de precios varia por:

- Directamente por la cantidad de dinero en circulacion, M.
- Directamente por la velocidad de circulacién del dinero, V.

- Inversamente por el volumen de transacciones, T.

Sin embargo, Fisher senala que a corto plazo la velocidad del dinero, V, y el

volumen de intercambio, T, son constantes.

Asi pues, los precios son la unica variable que es determinada de manera
endogena por la ecuacion. Entonces, como podemos observar en la ecuacién
(2.1.6), cualquier variacion en algunas de las otras tres variables supone un
cambio en el nivel de precios. Por ejemplo, un incremento en la cantidad de

dinero, M, supondra un incremento en el nivel de precios.
P= (2.1.6)

Tomando logaritmos:
InP=InM+InV -InT (2.1.7)
Derivando respecto al tiempo obtenemos 2

AP _AV AM AT (2.1.8)
P \% M T

dlnx ox1 Ax

ot _é’tx~x

2
Suponemos que
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Si, como se ha dicho anteriormente, V y T son constantes, las variaciones
de en los precios solo serian consecuencia de incrementos en la cantidad de

dinero.

Aqui, cabe sefalar que para Fisher el dinero solo cumple la funcion de
medio de cambio y unidad de cuenta, ignorandose la funcién de reserva de
valor. Este enfoque es relevante puesto que es uno de los puntos mas criticos

de este enfoque.
2.2 La ecuacion de Cambridge

La ecuacion de Cambridge se basa en el equilibrio entre oferta y demanda.

Asi pues la expresion de la demanda de dinero es:
M = kPR (2.2.1)

donde M° representa la demanda de dinero y k es la parte del ingreso nominal,
PR, que se desea tener para realizar transacciones. Pigou (1917) considera

constantes tanto el parametro k como la variable Y.

Por otro lado, la oferta de dinero es una variable exdégena y viene

determinada por las decisiones del gobierno. Asi pues,
M =M (2.2.2)

Por la condicion de equilibrio, M®=M?, obtenemos la ecuacién de

Cambridge:
M = kPR (2.2.3)
Entre la ecuacién de cambio de Irving Fisher y la ecuacion de Cambridge no

hay grandes diferencias. Es mas, si consideramos que k = v ambas expresion

podrian ser idénticas. No obstante, cabe destacar varias diferencias no triviales

entre ambos enfoques.

Pigou (1917) empieza a mencionar las situaciones de incertidumbre

incorporando una nueva funcion del dinero, la de reserva de dinero. Por otro




lado, Fisher estudia el nivel de precios desde un enfoque macroecondémico,
mientras que la escuela de Cambridge lo hace desde una perspectiva
microeconomica enfatizando su analisis en los determinantes de la demanda
de dinero. Asi pues, V ya no estaria determinado por factores institucionales,
sino que mas bien por factores que determinan las decisiones de los individuos
a mantener saldos reales tales como la tasa de interés, la riqueza o la inflacién
esperada. Por ejemplo, Pigou sefala que si se espera que los precios caigan,

el deseo de mantener dinero aumenta®.

Para Pigou las variables k y R son constantes a corto plazo. Asi pues,
cualquier desequilibro tendra un efecto sobre los precios. Si por ejemplo, hay
un exceso en la oferta, el desequilibro se ajustard con una subida de los
precios, asi como si hay un exceso de demanda, habra una bajada en los

precios.

2.3 Criticas a la teoria cuantitativa del dinero

Para Keynes (1936), habia tres motivos para la demanda de dinero: i) el
motivo de transaccion, que consistia en la necesidad de realizar las
transacciones individuales, ii) el motivo de precaucion, por la incertidumbre
sobre futuros acontecimientos y iii) el motivo de especulacion como
consecuencia de desear tener dinero para cualquier oportunidad conocida en el

futuro.

El estudio de la demanda de dinero por motivo especulativo fue uno de los
puntos mas relevantes en su Teoria General en relacion a la demanda de
dinero, donde ésta dependia de tipo de interés. Keynes sostenia la existencia
de un tipo de interés que esa considerado normal. Asi pues, cuando alguien
piensa que el tipo de interés estd mas alto del que ellos consideran como
normal, esto es, se espera una bajada de éste, la demanda por dinero bajaria
puesto que los bonos serian mas atractivos, dado que se esperaria un

aumento en el precio de éstos.

La demanda total, segun Keynes, vienes determinada por:

® Pigou (1917), p. 48

é¢Un objetivo y un intrumento?, pasado, presente y futuro del inflation targeting 5



MTd =L(Y)+L,(i) (2.3.1)

donde L4(Y) representa la demanda de dinero por motivo de transaccion,
positivamente correlacionado con la renta, y Ly(i) por motivo especulativo que,
estd negativamente correlacionado con el tipo de interés. Simplificando,
podemos decir que la funcidon de demanda de saldos monetarios reales
depende de la renta real, Y, y del tipo de interés i. Por tanto, podemos
representarla de esta manera:

d

MT _ #(v.) (2.3.2)

Multiplicandola por Y en ambos lados y reordenandola, obtenemos:

PY Y

yYCia I (2.3.3)
Dado el equilibrio en el mercado del dinero, M=M%;

Ll = Y - (2.3.3)
M f(Y.0)

Recordando la expresion (2.1.6), podemos obtener una expresion que nos

muestre la velocidad ingreso,

PY Y

M f(Y.)

(2.3.3)

Asi pues, para Keynes la velocidad no es estable. El pensamiento de
Keynes eclipsé la teoria cuantitativa que postulaba las variaciones en la oferta
de dinero provocaban variaciones en las transacciones. Keynes, por su parte,
sefalaba que entre la boca y la copa, siempre caia alguna cantidad de vino,
ilustrando asi, que no siempre un aumento de la cantidad de dinero suponia un
aumento en las transacciones, puesto que uno podia desear mantener el

dinero con fines especulativos, esto es, disminuye la velocidad de circulacion.




3. EL MONETARISMO DE MILTON FRIEDMAN

Firedman (1956a) expone que la teoria cuantitativa es una teoria de Ila
demanda de dinero, tratandola como una demanda de consumo, donde el
dinero es considerado como un activo para mantener riqueza. Segun este
autor, la riqueza puede mantenerse con, i) dinero , ii) bonos , iii) acciones, iv)

bienes y v) capital humano. Asi pues, la demanda de dinero vendria dada por:

M 1 0P Y
— =flnry Wi
P P ot P (3.1)

donde r, es el rendimiento esperado de los bonos, re es el rendimiento
. 1 oP . . ,
esperado de las acciones, o es la inflacién esperada, w es el ratio de
t

rigueza no humana que va a la riqueza humana y u son otros factores.

Tras varias operaciones, Friedman consigue reformular la teoria cuantitativa

del dinero:
1 0P Y
Y=vir,r,——w—u|M
P ot P (3.2)

donde v podria ser considerada como la velocidad ingreso. Asi pues, tras dicha

expresion, se considera que Friedman rescata la teoria cuantitativa del dinero.

Friedman (1966), aunque acepté el papel del tipo de interés en la funcién de
demanda de dinero, se posicion6 en contra de la revolucién Keynesiana al
afirmar que la elasticidad-tipo de interés era baja. Por otro lado, considera que
la elasticidad-renta es elevada y, dado el enfoque de renta permanente de

Friedman, la demanda de dinero es considerada altamente estable.

En Friedman (1969), el autor argumenté lo que puede y no puede hacer la
politica monetaria. La politica monetaria no puede pretender buscar el control
de variables reales tales como el tipo de interés y el desempleo. En este
sentido, Friedman esta en contra del uso del tipo de interés como instrumento

de politica monetaria asi como de usar éste como indicador.
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Friedman menciona tres funciones del banco central. La primera es no ser la
mayor fuente de distorsion, puesto que dicho autor se posiciona en contra del
comportamiento de la Fed ante la Gran Depresion en relacion a la expansion
monetaria. La segunda se refiere a favorecer un marco estable en la economia,
esto es, conservar la flexibilidad en precios y salarios. La tercera, la politica
monetaria puede contribuir a compensar las distorsiones provenientes de otras
fuentes. No obstante, esta ultima el autor advierte que es mas limitada de lo

que se cree.

Friedman, finalmente sugiere un crecimiento constante y moderado de la
cantidad de dinero, evitando asi tanto la inflacion como la deflacion. En relacién
al estudio de reglas o discrecionalidad, Friedman (1966) apunta que “the major
argument for the rule has always seemed to me to be far less that it would
moderate minor cyclical fluctuations than that it would render impossible the
major mistakes in monetary policy that have from time to had such devastating

effect”.

Willam Poole analizé el problema de la eleccion del instrumento de politica
monetaria en un modelo estocastico, puesto que consideraba que el problema
de la eleccion tenia su causa en la incertidumbre®. La conclusién, tras analizar
el problema mediante un modelo IS-LM, es que la solucién “depends on the
relative importance of the random disturbances”. Asi pues, si la fuente de
volatilidad se encuentra en la demanda de bienes, el instrumento éptimo es el
agregado monetario, por lo contrario, si la volatilidad viene de la demanda de

dinero, el 6ptimo es el tipo de interés.

Como Svensson (2010) y Mishkin (2001) sefialan, un objetivo de crecimiento
del dinero, fue abandonado por numerosos paises dada la inestabilidad que
habia entre el crecimiento del dinero y la inflacion. Asi pues, la politica
monetaria se abriria a otras estrategias, como el inflation targeting. No
obstante, como apunta Mishkin (2001), en Alemania y Suiza, el monetary target
si tuvo éxito en el control de la inflacidn gracias a la transparencia y rendicién

de cuentas de sus respectivos Bancos Centrales.

* Poole (1970)
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4. INFLATION TARGETING

4.1 Definicién del Inflation Targeting

Bernanke lo define como “a Framework for monetary policy characterized by
the public announcement of official quantitative targets (or target rangers) for
the inflation rate over one time horizon, and by explicit acknowledgement that
low, stable inflation is monetary policy’s primary long-run goal” (Bernanke et al.
(1999). Asi pues, el inflation targeting (IT a partir de ahora) es un marco, no
una regla, pues como dice dicho autor, la implementacién del IT no significa el
cumplimiento estricto de una simple regla, sino mas bien, la practica del IT,
como estrategia de politica monetaria, concibe un cierto grado de
discrecionalidad. En esta misma direccion, Svensson (2010) apunta que el IT
no se deberia interpretarse como el cumplimiento estricto de una regla, ni como
un comportamiento discrecional, sino mas bien una mezcla entre ambas.
Ademas, como Bernanke (1997) apunta, el marco del IT permite al Banco
Central la libre interpretacién de la informacion de las variables econdémicas,
puesto que como dice Svensson (2010) “all models are drastic simplifications of
the economy, and data give a very imperfect view os the state of economy”.
Gavin (2003) sefiala que un IT bien disefiado no supone una restriccion del uso

de la discrecionalidad a corto plazo®.

Por otro lado, el IT supone un alto grado de destreza en la comunicacion
hacia el publico de la inflacion deseada, tanto puntual como en rango de
inflacion. De echo, Svensson (2010) remarca que , en la practica, la diferencia
entre ambas no importa, dado que los Bancos Centrales no solo quieren
estabilizar la inflacion alrededor del objetivo sino que también desean
estabilizar la produccion alrededor de su equilibrio. De echo, este autor hace
una clara diferencia entre strict inflation targeting y flexible inflation targeting,
donde el segundo, en la practica, es la estrategia usada por las Bancos
Centrales que aplican el IT. El primero busca estabilizar la inflacién alrededor

de la inflacion objetivo, dejando al margen la economia real, mientras que el

*El poder usar la discrecionalidad en el corto plazo se analizara en el apartado 4.3.1, donde
una economia sufre un shock de oferta negativo.
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segundo se preocupa tanto por el echo anterior como por la estabilizacion de la

economia real.

El grado de flexibilidad del IT depende del horizonte temporal en el que se

quiere conseguir el objetivo asi como del tamarfio del rango de inflacion definido

como objetivo. Como vemos en la Tabla 1, la mayoria de Bancos Centrales

apuestan por establecer un rango. Asi pues, Svensson acierta en afirmar que

los Bancos Centrales que practica el IT, en la practica, actuan bajo un marco

de flexible inflation targeting.

Date inflation

targeting Standard
adopted deviation since
(annual adoption of
inflation rate at | Price index Point inflation | Inflation target | target (and
Country that time) used for target | target (%) range (%) since 1997)
From end—
1998, CPI, till
then—
underlying
Australia April 1993 (3) | inflation N/a 02-mar | 0.60 (0.65)
4.5 (20006); 1999-2002, +2;
target set for 2003-05, £2.5 ;
Brazil June 1999 (3.3) | CPIA (broad) calendar year 2006, £2 0.50 (0.49)
Canada Feb 1991 (6.2) |CPI 211-3 0.29 (0.33)
Chile Sep 1999 (2.9) |CPI 3124 0.36 (0.35)
2006, 4.5; long | 4-5 (2006) 3—
Colombia Sep 1999 (9.3) |[CPI term, 3 4.5 (2007) 0.46 (0.68)
From 2001
Jan 1998 CPI; till then— From 2000, +1
Czech Republic | (13.11)d net inflation 3 | till then, £0.5 0.48 (0.67)
Feb 1993— Dec Close to 2 in
Finland 1998 (2.7) CPI 1995 N/a 0.22 (0.32)
Hungary Jun 2001 (10.5) |CPI 3 (2007) +1 0.51 (0.70)
March 2001
Iceland (3.9) CPI 2.5 From 2003, £1.5 [ 0.81 (0.66)
Israel Jun 1997 (8.4) CPI N/a 1-3 0.58
From 2000- From 2004, 2.5—
core CPI; till 3.5; from 2007,
Koreae Apr 1998 (8.8) |then, and since | From 2007, 3 +0.5 0.44 (0.53)
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2007- CPI

Mexico Jan 2001 (8.1) CPI +1 0.30 (0.55)
From 1999— From 2002, 1*3,
CPI; till then— till then, 0-3
New Zealand Mar 1990 (7.9) |CPIX N/a 0.43 (0.46)
Norway Mar 2001 (3.7) |CPI 2.5 N/a 0.48 (0.42)
Peru Jan 2002 (-0.8) | CPI 2.5 +1 0.36 (0.38)
Average annual
The Philippines | Jan 2003 (3.7) CPI N/a 4-5 0.35 (0.58)
Poland Oct 1998 (9.9) |CPI 2.5 +1 (from 2002) |[0.47 (0.61)
Jan 1995-Dec
Spain 1998 (4.36) CPI N/a 0-3 (for 1997) |0.23 (0.40)
South Africa Feb 2000 (7.2) |CPIX N/a 3-6 0.50 (0.51)
Sweden Jan 1993 (4.8) CPI +1 0.42 (0.39)
Core CPI; target
set according to
quarterly
Thailand May 2000 (0.2) |[average N/a 0-3.5 0.41 (0.45)
From 2004
October 1992 CPI; till then—
UK (3.84) RPIX 2, since 2004 +1 0.36 (0.33)

Tabla 1. Parametros Inflation Targeting

FUENTE: Bank of Israel (2007)

Mishkin (2001) describe el éxito del IT en diversos puntos, donde el inflation

targeting:

- Ha sido exitoso en el control de la inflacion.

- Debilita los efectos de shocks inflacionistas.

- Puede promover el crecimiento sin producir grandes fluctuaciones en

el output.

- No tiene la necesidad de reducir los costes de reducir la inflacion.

é¢Un objetivo y un intrumento?, pasado, presente y futuro del inflation targeting
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Svensson (2010) identifica tres caracteristicas del IT:

1) El anuncio de una inflacién objetivo, que suele ser, como se
observa en la Tabla 2, el indice de Precios al Consumo °.

2) La implementacion de una politica monetaria que da un mayor
papel a las previsiones de inflacion.

3) Un alto grado de transparencia y rendicién de cuentas.

La tercera caracteristica es crucial para el éxito del IT. En primer lugar, la
transparencia y la comunicacién del Banco Central, como apunta Mishkin
(2001), ha sido la principal causa del éxito del IT, puesto que ha permitido
reducir la incertidumbre sobre la politica monetaria en relacién a los tipos de
interés y a la inflacién. Por otra parte, el autor sefiala que el incremento de la
importancia en la rendicion de cuentas, ha ayudado a mejorar el problema de

la inconsistencia temporal.

4.2 El modelo

Como se ha comentado mas arriba, un importante matiz de Svensson (2010)
es que los Bancos Centrales que aplican IT no se preocupan solo de que la
inflacion este alrededor de la inflacidn objetivo, sino que también prestan
atencion a la estabilidad del la produccion real. Asi pues, siguiendo a dicho
autor, el Banco Central minimiza su funcion de pérdida social donde la
desviacion, tanto de la produccion respecto de su equilibrio, como de la
inflacion respecto de su objetivo, produce una pérdida de utilidad. Este

comportamiento se representa mediante la funcion

L=(y,-y9)*-pd0,-1I") (4.2.1)

donde cualquier desviacion de ambas variables produce una pérdida de
bienestar. Cabe destacar la importancia del parametro B, que mide la
sensibilidad del BC ante las desviaciones de la inflacion respecto a la inflacién

objetivo. Asi pues, un >1 describe un BC cuya importancia sobre la desviacién

® La eleccion de como medir la inflacién no es trivial, puesto que una de las criticas al uso del
CPI es que los precio de los activos ( o de las viviendas) no esta bien representado dentro de
este indice.
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de la inflacién es mayor que sobre la produccion. De este modo, cuanto mayor

sea el parametro 3, mas adverso a la inflacion sera.

Grafico 1. Preferencias Banco Central segun valor de f.

En el Grafico 1, podemos ver dos tipos de funciones de pérdida social del
BC. La de color rojo hace referencia a un BC que le preocupa mucho mas las
desviaciones en la inflacion que en la produccion, es decir, la B tiene un valor
alto. Sin embargo, la de color negro es el caso contrario. Por tanto, cuando
tenemos una 3 alta representa un BC que prefiere sacrificar mucha renta por

alguna cantidad menor de inflacion.

El Banco Central opera en un entorno econdémico marcado por el
comportamiento de trabajadores y empresarios que fijan los salarios y precios
respectivamente. Este comportamiento se recoge en la Curva de Phillips cuya

expresion matematica que vamos a utilizar es:
I, =11" + a(y - y°) (4.2.2)

Dada la existencia de elementos de inercia inflacionista en la formacién de

salarios y precios, se asume expectativas adaptativas, donde II" =11

t-1"

Entonces:

M, =11, +a(y, - ) (4.2.3)
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Asi pues, dicho todo lo anterior, podemos representar el comportamiento del
BC de la siguiente manera:
H 2 2
M|n. L=(y,_ye) —/J)(Ht—HT)
s.a .
I1 =Ht_1+a(yt -y )

t

(4.2.4)

Substituyendo la Curva de Phillips dentro de la funcion de pérdida social y
derivandola respecto de y,, obtenemos:
JL

gz(yt —y€)+a/3[Ht_1+a(y, —ye)—HT]=0 (4.2.5)

Como IT, =1I1,_, + a(y, - ye), entonces:

v, =y =—ap(ll, -11") (4.2.6)

Asi pues, ya hemos obtenido la expresion que identifica la regla monetaria,

donde se equilibran los costes y beneficios marginales de crear inflacion.

Como el principal instrumento de politica monetaria del Banco Central es el
tipo de interés, introducimos dicho instrumento mediante la ecuacion IS cuya

expresion es:
Y =A-r (4.2.7)

Fijese que el tipo de interés real opera con un retardo. Este retardo es
debido a que la politica monetaria tiene su efecto a través del llamado
mecanismo de transmision, que consiste en que las decisiones del Banco
Central, tales como modificaciones en el tipo de interés nominal a corto plazo
(mediante la IS) o la inflacién objetivo (mediante la PC) afectan a los precios .
Este mecanismo de transmisiéon sufre retraso dado que los agentes no

perciben los cambios inmediatamente. Este echo ya fue mencionado por

7 =~ . . ~ . . . .

Cabe sefalar que, como se vera mas adelante, el disefio institucional y operativo de la
autoridad monetaria también contribuyen al mecanismo de transmisién, esto es, al nivel de
precios.
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Friedman, que apuntaba que los retardos eran largos y variables. No obstante,
en el modelo utilizado en el presente trabajo, se asumira la existencia de un

retardo de un periodo.

Dado que la inflacién es constante en IT" cuando el output es y®°, el tipo de

interés que permite este equilibrio es el interés de estabilizacién, rs. Por tanto,

Por tanto el output gap8 sera:

v, =y ==alr_ -r) (4.2.9)

Introduciendo la ecuacién (4.2.9) en (4.2.5) y reordenandola, obtenemos:

___aB -7
r-rg = a(l_azﬁ)(nt_l ') (4.2.10)

Substituyendo r,_, =i, -1II, :

t—

=11, +75 +Ot(lil—/izﬁ)(nt_l —HT) (4.2.11)

La expresion (4.2.11) nos dice como el Banco Central ajusta el tipo de
interés nominal a corto plazo ante desviaciones de la inflacion respecto a su
objetivo. Observando la ecuacién podemos ver claramente que cuando la
inflacion, por ejemplo, cae por debajo del objetivo, la bajada del tipo de interés

nominal tiene que ser mayor que el descenso de la inflacién.

® Se asume que no hay variaciones en el gasto publico.
e ——
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4.3 Simulaciones
4.3.1 Shock de oferta

Supongamos una economia que hasta el periodo 5 no sufre ningun tipo de
shock y que por tanto, en el periodo 4, se encuentra en equilibrio y la inflacién
se encuentra en la inflacion objetivo, como se puede observar en el Gréfico 2.
Graficos impulso-respuesta shock oferta negativo. Ahora, en el periodo 5, la
economia sufre un shock de oferta negativo permanente (como por ejemplo, un
incremento en del precio del petroleo) que disminuye la renta de equilibrio a
medio plazo dado que los agentes econdmicos no son capaces de ajustar los
precios o los salarios, y cuyos efectos no son previstos por el BC en el periodo
anterior. Asi pues, el BC no modifica el tipo de interés nominal en el periodo 4,
provocando asi, una brecha positiva en el periodo 5, cuyo efecto es un
aumento de la inflacién en dicho periodo por encima del objetivo, como puede

verse en el punto 5 del Grafico 3.

En el periodo 5, el BC observa el shock y predice la PCg, que se desplazara
hacia la izquierda. Asi pues, el Banco Central elegira situar la economia, en el
periodo 6, en la interseccidén entre la nueva MR y PCg, que se encuentra por
debajo de la renta de equilibrio. Segun la PCg, para alcanzar la inflacién
objetivo, el Banco Central deberia situar la economia en un nivel de produccién
mas bajo del que el desea. No obstante, como ya se ha mencionado mas
arriba, el Banco central también se preocupa por la actividad econémica y, por
dicha razén, no provoca una disminucion de la produccion tal que la inflacion

se situe en el objetivo.

Asi pues, para llegar al lugar deseado, el BC va a subir el tipo de interés
nominal a corto plazo, que mediante la influencia que tiene éste sobre el tipo de
interés real, rs, y de acuerdo con la IS, la economia se situara en el punto 6.
Como consecuencia, en el periodo 6, la produccién cae por debajo del nuevo
equilibrio y disminuye la inflacién. En los periodos posteriores, el BC ira
bajando el tipo de interés nominal a medida que va bajando la inflacién y ésta
se vaya incorporando a las expectativas para llevar la produccion hasta el

nuevo equilibrio.
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GRAFICO IMPULSO-RESPUESTA

Grafico 2. Graficos impulso-respuesta shock oferta negativo.
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Gréafico 3. Grafico IS-PC-RM. Shock de oferta negativo.

Una de las criticas que se hace al IT es que mantener la inflacion alrededor
de un objetivo puede ser costoso en términos de nivel de produccién. Como
podemos ver en el analisis anterior, el efecto inicial de un shock de oferta
negativo es una subida de la inflacion y una disminucion de la produccion. En
este sentido, Sorensen (2009) sefala que solo se puede reducir la varianza de
la produccién aumentando la varianza de la inflacion dandose asi un conflicto
de objetivos®. Asi pues, si el Banco Central pretende que la inflacion se sittie en
el objetivo en el periodo posterior al shock, éste deberia subir el tipo de interés

a costa de unaa pérdida en el nivel de produccién. No obstante, Bernanke

° Este conflicto se analizara mas adelante, en el apartado 4.4 del presente trabajo,

18




(1997) responde que una buena implementacion del IT no debilita al Banco
Central a la hora de responder a un shock de oferta dada la flexibilidad que les
da el uso del flexible inflation targeting al corto plazo. De echo, en términos del
analisis anterior, podemos observar que no ha sido tan costoso en términos de
produccion, puesto que mediante una buena comunicacién con el publico, el
Banco Central ha podido anclar la expectativas del publico a la inflacion
objetivo, anunciando, por ejemplo, una senda de inflacion objetivo. De esta
manera, solo se dara lugar un incremento de la inflacién al principio, que se va
eliminando gradualmente. En esta misma direccion, Svensson (2009) senala
que la efectividad del flexible inflation targeting se tiene que basar en unas
buenas previsiones de inflacién y de la economia real, donde éstas marcan el
camino de transicion anteriormente mencionado. Svenson (2010) comenta que
no ha habido evidencia de que el inflation targeting haya perjudicado el

crecimiento.

4.3.2 Shock de demanda

Supongamos nuevamente una economia que hasta el periodo 5 no sufre
ningun tipo de shock, y que por tanto, en el periodo 4, se encuentra en
equilibrio y la inflacién se situa en la inflacién objetivo. Ahora, en el periodo 5,
la economia sufre un shock de demanda negativo permanente (una
disminucién de la variable A de la IS), desplazando asi la curva IS hacia la
izquierda, situando la produccién por debajo de su equilibrio a medio plazo, y
cuyos efectos no son previstos por el BC en el periodo anterior. Asi pues, el BC
no modifica el tipo de interés nominal en el periodo 4, provocando asi, una
brecha negativa en el periodo siguiente, cuyo efecto es una disminucion de la
inflacion por debajo del objetivo, como puede verse en el punto 5 del Grafico 5

y en el Gréfico 4. Graficos impulso-respuesta shock demanda negativo.

En el periodo 5, el Banco Central observa el shock y predice la PCgs que,
dadas las expectativas de inflacion a la baja, se desplazara hacia la derecha.
Asi pues, el BC elegira situar la economia en el periodo 6 en la interseccion

entre la MR y la PCg, que se encuentra por encima de la renta de equilibrio.
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Asi pues, para llegar al lugar deseado, el Banco Central va a bajar el tipo de
interés nominal de acuerdo con la nueva |IS. Como consecuencia, en el periodo
6, la produccion aumenta por encima del equilibrio a medio plazo y en los
periodos posteriores el Banco Central va subiendo el tipo de interés nominal a

medida que va subiendo la inflacion para llevar la produccion hasta el

equilibrio.
Inflaciéon Tipos de interés .
2,05 1 45 7
2 lo o o o e e 4 oo
1,95 — 35 1 ¢
<
19 1 . 3 o o000
1,85 4 2,5 ’0‘
1,8 4 2 702
1,17§f v 15
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Grafico 4. Graficos impulso-respuesta shock demanda negativo.
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PCe(I15)

Gréafico 5. Grafico 1IS-PC-RM. Shock de demanda negativo.

4.4 La delegacion de la politica monetaria

El resultado de una politica monetaria va a depender de la credibilidad del
publico ante la llevanza efectiva de dicha politica. Para analizar este echo, se
utilizara un enfoque de teoria de juegos con la existencia de dos jugadores, el
gestor econdmico vy el publico. La secuencia de las decisiones son: i) el gestor
econdmico anuncia una inflacidn objetivo, ii) el publico forma sus expectativas y

iii) el gobierno lleva a cabo la politica econémica

Supongamos, ademas, la existencia de incentivos a llevar a la economia por
encima del equilibrio en la funcién objetivo del gestor econémico, esto es

y = y° + k. Asi pues, el comportamiento del gestor econémico ahora es:
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Min e (y-y -k e p-T)

) e (4.4.1)
s.a. N=I1" + a(y - y°)

Substituyendo la Curva de Phillips dentro de la nueva funcién de pérdida
social y derivandola respecto de y, obtenemos:
07L e 2 e
5=2(y =y k) +20f(y - y°) =0 (4.4.2)
Reordenandola, encontramos el nivel de producciénn deseado por el gestor

econdémico:

k+aﬁ(HT—HE)
et = ye 443
S e ( )

y la inflaciéon deseada:

ok + azﬁ[HT - HE]

HGesl=HE+ S
l+a°p

(4.4.4)

Si suponemos que el publico no es racional, es decir, se deja engafiar por el
gestor econdémico creyéndose que la inflacion sera la inflacién anunciada como

objetivo, esto es II" =II" | entonces la produccién efectiva sera:

=y (4.4.5)

y como II=IT"+ a[y —ye] , entonces la inflacion sera:

ok

nm=1"+ >
I+ap

(4.4.6)
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Asi pues, cuando gestor econdémico tiene libertad para escoger el nivel de
inflacion y renta, la politica 6ptima es aprovecharse de las expectativas
generadas por el publico, empujando la economia hacia una situacion donde la

produccion esta por encima del equilibro y una inflacion superior a la

enunciada. Graficamente:

1
pcin=n")

M- —— — — — — — -

I1

MR

< _________r_-._,
I

Grafico 6. Politica monetaria discrecional.

No obstante, si el publico no se cree la politica anunciada y éste conoce la

inflacion deseada por el gestor de la politica monetaria, esto es,
Entonces:

k+a’pIl" —11"
0 ot + & +0‘/5[2 ] (4.4.7)
l+ap

Operando, obtenemos la inflacion esperada por el publico:

e =11+ (4.4.8)
af

Substituyendo en la Curva de Phillips las expresiones (4.4.3) y (4.4.8),

encontramos la inflacidon efectiva:
23
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m° =1 +i (4.4.9)

y la produccién efectiva:
=y (4.4.10)

Graficamente:

pcn=n")

MR

y2y*' vk y
Grafico 7. Equilibrio consistente de una politica monetaria discrecional.

Entonces, mediante el analisis anterior se ha comprobado que el gestor
economico no puede llevar a cabo la politica 6éptima en cada periodo, puesto
que el publico formara sus expectativas anticipando los incentivos del gestor
econdmico a expandir la economia por encima de su equilibrio, y se crean unos
salarios mas altos y por tanto, una mayor inflacién sin que haya un aumento en
la renta a cambio. Hablando en términos de teoria de juegos, el publico
“castiga” al gestor econdmico. Por tanto, en este caso la politica econémica

Optima, dada la inconsistencia dinamica, es llevar la inflacién a la anunciada.

Otro ejemplo reciente en relacion a la inconsistencia dinamica es la clausula

t10

de no bail ou y la prohibicion de déficits excesivos'' dentro de la Union

"9 E] art.125 TFUE expone que “la Unién no asumira ni responder4 de los compromisos de los
Gobiernos centrales, autorida des regionales o locales u otras autoridades publicas, organismos de
Derecho publico o empresas publicas de los Estados miembros, sin perjuicio de las garantias
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Monetaria Europea. Aqui volvemos a tener dos jugadores, un Gobierno dentro
de una Unién Monetaria y la Unién, donde ésta ultima prohibe a los estados
miembros déficits excesivos, amenazandoles con no rescatarlos cuando la
dinamica de su deuda sea insostenible. No obstante, el Gobierno puede no
creerse esta amenaza siendo la politica optima la puesta en practica de
politicas fiscales expansivas, llevando la economia por encima del equilibrio y

con inflacion elevada.

Por otro lado, el uso del compromiso limita al gestor de la politica econémica
a actuar frente a futuros shocks. Para analizar este caso se introduce

incertidumbre en el modelo. Asi pues, la Curva de Phillips ahora es:
H=HE+a(y—ye)+z (4.4.11)
donde z representa un shock aleatorio.

Asi pues, el problema a maximizar por el gestor econémico sera:
L=(y-y -k’+pI-1T)

Min. I sty =y + 2 (4.4.12)

S.a.

Substituyendo la nueva Curva de Phillips dentro de la funcién de pérdida

social y derivandola respecto de y, obtenemos:

jy—L =2(y -y k)’ +2af11" + a(y -y ) +2~1T"]

0 (4.4.13)

Reordenandola, encontramos el nivel de produccion deseada por el gestor

econdmico:

financieras mutuas para la realizacion conjunta de proyectos especificos. Los Estados miembros no
asumiran ni responderan de los com promisos de los Gobiernos centrales, autoridades regionales o
locales u otras autoridades publicas, organismos de Derecho publico o empresas publicas de otro
Estado miembro, sin perjuicio de las garantias financieras mutuas para la realizacién conjunta de
proyectos especificos”.

" Art. 126 TFUE.
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ko op(Il’ -IT" =)

Gest e

Gest — _ y¢ 4 + 4414
ymcert y 1+a2[)) 1+a2l3 ( )
y la inflacion:
2
l+a’B 1+a’pB I+a°B

En un ambiente de discrecionalidad descrito anteriormente, donde n* =1’

la produccion sera:

Vinean =¥+ 1+’;2/3+ lf‘f;ﬁ (4.4.16)

sustituyendo la expresion (4.4.5) en (4.4.16), obtenemos:

afiz
yincert = ycert + 1+ ﬁzﬁ (4417)
y la inflacion:
or =TI 42 ak2ﬁ—1 Zzﬁ (4.4.18)
+a +a

sustituyendo la expresion (4.4.6) en la expresion (4.4.18), obtenemos:

Z

0 =M =72 4.419

incert cert 1+ a2/3 ( )

Por otro lado, en un ambiente de compromiso tenemos que:

I, .. =T, =1 (4.4.20)
y

C e <
yincert =y +— (4421)

a

Ahora, comparo el valor esperado de la funcidon de pérdida social en

discrecionalidad y en compromiso. Asi pues, el valor esperado es:

26



E(L)= E[(y _ye k)z] + /315[(11 —HT)Z] (4.4.22)

E(L) = var(y) + [E(y) - (ye - k)]2 + Bvar(IT) + ﬁ[E(H) —HT]2 (4.4.23)
DISCRECIONALIDAD COMPROMISO
2[_32 1
var(y) = ———— var(z) var(y) = —5 var(z)
(1+ azﬂ) @

E(y)=y'= E(y)- (v -k) ==k E(v) =y = E(y)-(y +k) =k

var(IT) =0

var(Il) = 1ol var(z)
ra’p E(IN) =1T" = E(IT)-IT" =0

E(H) — Hnorac — E(H) _ HT — Hnorac _ HT

cert cert

Tabla 2. Resumen varianzas y valores esperados en un modelo con incertidumbre

Observando la Tabla 2, ya podemos hacer un analisis: en un ambiente de
discrecionalidad, se aprecia que la volatilidad del shock recae entre larenta y la
inflacion, mientras que en compromiso la volatilidad recae solo sobre la renta.
Para un mejor analisis, substituimos las expresiones de la Tabla 2 en la funcion

de pérdida social esperada.

Asi pues, en un ambiente de discrecionalidad:

1
1+o’B

E(L)=p var(z) + k> + B(I1,,,, - IT" ) (4.4.24)

cert

En el primer término del lado derecho de esta expresion, refleja que los
shocks producen una pérdida de utilidad. Fijese que aunque no se produzca
ningun shock, también se produce una pérdida de utilidad dado que el gestor

econdmico busca que y = y° + k.
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En un ambiente de compromiso:

E(L) = — var(z) +k’ (4.4.25)

En el primer término del lado derecho de esta expresion, refleja la pérdida de
utilidad que provocan los shocks. Por otra parte, también la produce la

inexistencia de shocks, como en el caso anterior.

Asi pues, como se observa en la expresion (4.4.26), donde se compara
como afecta el shock en la funcion de pérdida social segun estrategia, en un
ambiente de discrecionalidad (lado izquierdo de la ecuacion) repercute en
menor medida, puesto que como ya se ha comentado mas arriba, el shock se
reparte entre la inflacion y la renta y no solo en la renta, permitiéndose asi estar

mas cerca de y° + k.

P__ L (4.4.26)

Por tanto, tenemos un trade-off entre credibilidad, que nos da el
compromiso, y flexibilidad, que nos atorga la discrecionalidad. Asi pues, como
Susanne Lohman sefala, “the ex ante optimal simple policy rule eliminates the
inflationary bias at the cost of admitting a higher viarance in real output”

(Lohmann, 1992).

Una de las soluciones propuestas ha sido la delegacion de la politica

monetaria a un Banco Central independiente La independencia de éste se

considera una de las variables mas importantes en relacién al control de la
inflacion puesto que, por ejemplo, si el consejo del Banco Central es presidido
por un politico sujeto a la inconsistencia dinamica como consecuencia del ciclo
electoral, la delegacién de la politica monetaria no serviria de nada y se caeria

en el equilibrio con discrecionalidad.

28



No obstante, cabe sefialar que la independencia efectiva de un Banco
Central no garantiza una baja inflacion. La falta de coordinacion entre el Banco

Central y las politicas fiscales del Gobierno podrian afectar a las expectativas.

Por ejemplo, el Banco Central deberia anticiparse a los déficit fiscales que
suelen ser creados antes de las elecciones'®. Por otro lado, los Bancos
Centrales estan sometidos a presiones. Un ejemplo lo encontramos en la
actual crisis donde los paises cuyos déficit son excesivamente elevados

ejercen presién para que haya mas inflacion para asi aminorar el problema.

Fijese que si suponemos una dependencia efectiva del Banco Central,
donde éste tiene el manejo de la politica monetaria, el parametro k desaparece
de la funcion de pérdida social, es decir, se desea que y = y° por lo que los

sesgos inflacioncitas podrian desaparecer.

En relacion a cdmo debe de ser el Banco Central, Lohmann (1992) propone
la delegacién de la politica monetaria a un Banco Central conservador
parcialmente independiente. Dicha afirmacion se refiere, en primer lugar, a que
el deseo de estabilizar la inflacion por parte del Banco Central debe ser mayor
que el del Gobierno. Y, en segundo lugar, el Gobierno asume un coste, fijo y
decidido de antemano, cuando decide cesar las decisiones del Banco Central,
pero el Gobierno debe retener la opcion de anular dichas decisiones.

4.5 Zero Lower Bound

Los distintos Bancos Centrales se han aproximado al llamado “limite cero”
(zero lower bound, en inglés), una situacién caracterizado por la inefectividad
de la politica monetaria convencional, el uso del tipo de interés nominal a corto
plazo como principal instrumento. Por tanto, el Zero Lower Bound (ZLB a partir

de ahora) se describe como aquella circunstancia en que el Banco Central ha

bajado el tipo de interés nominal cerca de cero.

'2 En esta misma direccion también se expresa Walsh (2011): “Without fical acceptance of the
goals of low and stable inflaction, the central bank ultimately fail, regardless of its supposed
degree of operacional independence”.
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Como consecuencia de la crisis actual se ha puesto de relieve el estudio de
una economia en un ambiente de ZLB y las implicaciones para la politicas
monetaria. Cuando se produce una recesién, el Banco Central baja el tipo de
interés nominal, que mediante las expectativas también bajara el tipo de interés
real estimulando asi la demanda. No obstante, si el tipo de interés nominal
inicial es demasiado bajo, no se tendra el suficiente margen para bajar el tipo

de interés nominal mas tarde.

Para analizar esta situacion, consideremos el modelo descrito en los
apartados anteriores, donde en la situacion inicial la economia se encuentra en
equilibrio. Suponemos que se produce un shock de demanda negativo que
desplaza la IS hacia la izquierda, situando la economia en el punto 1 (Grafico

8). El banco central™

predice la nueva Curva de Phillips, CP,, y calcula el tipo
de interés nominal para llevar a la economia al punto deseado. No obstante,
para llevar la economia a dicho punto, esto es, la interaccién entre la MR y la
PC, (punto rojo en el Gréfico 8), se necesita un interés nominal negativo y esto
no es posible. Entonces, el banco central lleva el tipo de interés lo mas cercano
posible al nivel deseado, es decir, a cero, bajando el tipo de interés real a ry. Al
no ser suficiente la bajada del tipo de interés nominal, la economia cae en una
situacion de deflacion como consecuencia de que el Banco Central no a
conseguido una brecha de produccidn positiva para crear expectativas
inflacionarias. Asi pues, dadas las expectativas de deflacion, el tipo de interés

real sube hasta, por ejemplo, r,, creando una brecha negativa aun mayor y

aumentando las expectativas deflacionarias, llegando a una espiral

'3 En este analisis se considera que el Banco Central si ha sido capaz de prever el shock.
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deflacionista reduciendo la produccion continuamente como consecuencia de

los aumentos en el tipo de interés real.

*Col T1_g) = PC1( 1)

11}

MR

I1z

I,

Grafico 8. Grafico IS-PC-MR. Zero Lower Bound.

Como indica Svensson (2003), una deflacién prolongada puede tener fuertes
consecuencias negativas: el valor nominal de las deudas crecen ', deterioro
de los balances de los bancos comerciales, asi como el posible incremento del
desempleo, cuyos resultados son un deterioro en la demanda, creando asi una

espiral deflacionaria.

14 . . . ,
Este echo puede ser de vital importancia para economias muy endeudadas.
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Svensson argumenta que la salida de la trampa deflacionista seria mediante
el manejo de las expectativas por el Banco Central. Asi pues, éste se
comprometeria a dejar el tipo de interés nominal a cero durante varios afos,
afectando de esta manera a las expectativas de inflacion, puesto que se
esperaria una mayor inflacion en el futuro. De esta manera, bajaria el tipo de
interés real y estimularia la demanda. En un analisis gréfico, la PC se

desplazaria hacia la arriba.

No obstante, dicho autor también advierte que puede que el publico no se
crea dicho compromiso, puesto que una vez que la crisis ha desaparecido, el
Banco Central podria tener incentivos a volver a bajar la inflacion hasta el
objetivo inicial. En este sentido, Krugman (1998) sefiala que si una politica
monetaria expansiva es percibida como permanente, incrementara la inflacion
esperada en el futuro. Asi pues, dicha bajada duradera en el tipo de interés
nominal deberia ir acompafiada de otras medidas que hagan creible el

compromiso. Svenson (2003) menciona siete :

- El anuncio de una inflacion objetivo positivo o un price-level target
path.

- Expandir la base monetaria.

- Reducir los tipos de interés a largo plazo.

- Impuesto sobre el dinero.

- Politica fiscal

- Depreciacion de la moneda.

- The Foolproof Way

En relacién a la primera, Krugman (1998) es partidario de subir la inflacion
objetivo al 4% que, como bien apunta Svensson, dicha politica debe ir
acompanada de elementos que incrementen el compromiso con la politica
anunciada (por ejemplo, la publicacion de las previsién de inflacion). No
obstante, Svensson es mas partidario del price-level target path, puesto que
cuando la inflacion baja durante algun afo, las expectativas de inflacién futura

seran elevadas, dado que la inflacion objetivo no ha cambiado. Svenssons
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(2010) senala que en situaciones de ZLB, seguir esta estrategia es bastante

deseable.

La expansion de la base monetaria tiene como finalidad subir los precios de
los activos y asi bajar sus rentabilidades. Esta politica sera comentada en el

siguiente apartado.

Por otro lado, aunque los tipos nominales a corto plazo sean cero, no tiene
porque ser asi con los tipos nominales a largo plazo, en este sentido se plantea
que mediante Operaciones de Mercado Abierto sobre bonos a largo plazo, se
bajen sus tipos de interés. También se contempla la bajada mediante las

expectativas en el tipo de interés nominal futuro.

Otra solucion es poner un impuesto sobre el dinero. De esta manera, se
conseguirian tipos de intereses nominales negativos. No obstante, como bien
argumenta el autor, la implementacion de dicho impuesto, requiere una

tecnologia dificil de poner en marcha.

La politica fiscal es la primera alternativa en que se piensa en dicha
situacion. No obstante, en circunstancias actuales con déficits publicos
excesivos y una dinamica de la deuda insostenible, el uso de este instrumento

seria inefectiva.

Otra de las alternativas es la depreciacion de la moneda por parte del Banco
Central. La depreciacion de la moneda lleva a una depreciacién futura
esperada y a un nivel de inflacibn mas alto. En esta misma direccion Frankel
(2014) aconseja que el BCE utilice los llamados Quantitative Easing en los
mercados de divisas comprando bonos de Estados Unidos. Segun este autor
dicha intervencion tienes tres ventajas: i) soluciona los obstaculos legales, ii) no
plantea problemas de riesgo moral vy iii) la compra de délares por parte del BCE
ayuda a bajar el valor del euro contra el dolar. Tanto Svensson como Frankel
también mencionan que asi se ayudaria a los paises del sur en relacién a las
importaciones-exportaciones. En relacion a esta politica, el Banco Central debe
hacer una gran depreciacion inicial y luego, con el anuncio previo de un
crawling peg se conseguira hacer creible el compromiso y asi se influira sobre

las expectativas del publico,
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Por ultimo, Svensson propone su particular medida, el Foolproof Way, que

consiste en tres elementos:

- un compromiso por el Banco Central de un nivel de inflacién mas alto
mediante el anuncio de un price-level target path

- una accion concreta del Banco Central que refuerza su compromiso
consistente un una gran depreciacion y su crawling peg.

- Una estrategia de salida para volver a un estado “normal’.

5. MAS ALLA DEL INFLATION TARGETING

5.1 Medidas no convencionales

Lenza et al. (2010) distingue dos tipos de medidas no convencionales, unas
cuyo objetivo es mejorar la efectividad de las politicas convencionales siendo
complementarias a éstas, y otras, como sustitutas en potencia, cuyo objetivo es
potenciar la facilidad de financiacion. No obstante, Cour-Thimann y Winkler
(2013) comentan que para el BCE, las medidas no convencionales adoptadas
durante estos afios son complementarias al instrumento del tipo de interés y no
deben ser interpretadas como sustitutas de éste a pesar de que otros Bancos
Centrales si puedan entender dichas medidas, como la compra masiva de
activos, como sustitutos del tipo de interés. Esto pone de relieve que aunque
todos los Bancos Centrales han puesto en marcha medidas no convencionales,
cada uno de ellos han actuado con importantes matices, como se comentara

mas adelante.

Dos de las mas importantes medidas no convencionales llevadas a cabo han

sido: quantitative easing y forward guidance.
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QUANTITATIVE EASING

El quantitative easing (QE a partir de ahora) es una expansion en el balance
del Banco Central mediante la compra de activos financieros. No obstante,
Woodford (2012) quiere apartar el QE actual del que él llama pure quantitative
easing. Si bien el pure QE se refiere a la creacion de nuevas reservas
mediante la compra de bonos a corto plazo, el QE se considera lo anterior mas
la venta de bonos a corto plazo para comprar bonos a largo plazo,
presionandose hacia abajo sus rentabilidades sin cambiar el tamafio de su
balance (Opertion Twist). La diferencia principal entre el pure QE y el Operation
Twist es que en el primero se crea dinero. En todo caso, la finalidad del uso del
QE como instrumento es reducir el tipo de interés a largo plazo, para asi

impulsar la economia.

Pisani-Ferry y Guntram Wolff (2012) identifican cinco tipos de activos que los

Bancos Centrales compran:

- préstamos a las instituciones financieras

- titulos gubernamentales que se encuentran dentro del programa de
compra de activos

- titulos no gubernamentales que se encuentran dentro del programa
de compra de activos

- swaps de divisas con otros Bancos Centrales

- otros activos

Con esta clasificacion, dichos autores han demostrado que el

comportamiento de los Bancos Centrales, ante el uso del QE, ha sido distinto.

é¢Un objetivo y un intrumento?, pasado, presente y futuro del inflation targeting 35



¥ Other operahons

uFX swaps

¥ Non-government securities

B Government securi

mREPO

N QOther Asats

20 A

10 -

Grafico 9. Balance del Fed (% del PIB del 2007).

Fuente: Pisani-Ferry y Guntram Wolff (2012)

CTEOED
CTTOED
TTTTED
TTE0ED
TTLOED
TT50°E0
TTEQED
TTTOED
OTTTED
OTE0ED
OTLOED
OTS0ED
OTEQED
OTTOED
GOTTED
GOE0ED
GOLOED
GOS0 ED
GOEDED
GOTOED
FOTTED
FOGOED
FOLOED
HFOS0ED
FOEOED
FOTOED
LOTTEQ
LOGOED
LOLOEOQ
LOS0EQ
LOEOED

25

P
® g
-
8y c
€
gow
g E ¢ 2
5 5
it
v 2R E
2 =2 8 ¥ 6
" & B E N
o w (=]
~ - -

LOTOED

Grafico 10. Balance del Bank of England (% del PIB del 2007).

Fuente: Pisani-Ferry y Guntram Wolff (2012)
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Grafico 11. Balance del Banco Central Europeo (% del PIB del 2007).

Fuente: Pisani-Ferry y Guntram Wolff (2012)

Como podemos observar en los graficos anteriores, vemos una clara
diferencia entre los tres bancos centrales. Desde la caida de Lehman Brothers,
el 15 de septiembre de 2008, la Fed y el BoE enfocaron sus programas de QE
en la compra de activos gubernamentales. No obstante, las compras por parte
del BCE se centraron en REPOs. Como de Molina (2013) menciona, el BCE se
ha tenido que enfrentar a dos problemas afiadidos como consecuencia de las
debilidades del disefio inicial de la propia Unidon Europea: la fragmentacién

financiera y el riesgo de ruptura de la unién.

En este sentido, Cour-Thimann, y Winkler (2012) demuestran que la
intensificacion de la crisis de deuda soberana europea, que empezd en verano
de 2011, tuvo repercusion en el balance del BCE, como muestran los Grafico
11y Grafico 12.
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Grafico 12. Tamaio de balances de Bancos Centrales seleccionados

Fuente: Cour-Thimann, y Winkler (2012)

Como ya se ha comentado anteriormente, el BCE se ha tenido que enfrentar
a otros problemas distintos a otros Bancos Centrales. Cour-Thimann y Winkler

(2012) enumeran tres fases distintas en la crisis:

1) el comienzo de la crisis financiera global en septiembre de 2008;

2) el comienzo de la crisis de deuda soberana de la euro zona en mayo
de 2010;

3) la intensificacion de la anterior junto con el incremento de las

tensiones en el sector bancario desde mediados de 2011.

Cada una de estas fases esta representada en el Grafico 12, donde se
puede ver claramente sus efectos en el balance del BCE. Asi pues, la caida de
Lehman Brothers incrementé su balance dada la sequia en el mercado
interbancario. Por otro lado, el comienzo de la crisis de deuda soberana en la
euro zona marcé la diferencia respecto a otros Bancos Centrales, puesto que
enfocd su politica monetaria en el funcionamiento del mecanismo de
transmision. Asi pues, el BCE implementd el Securities Markets Programme
(SMP) en los mercados de deuda publicos y privados. El SMP también tuvo

éxito inicial en la relajacion de las tensiones en los mercados de deuda publico
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y dar tiempo a los distintos gobiernos para restaurar la sostenibilidad de las

finanzas publicas.

No obstante, a mediados del 2011, la crisis de deuda soberana se contagio
a dos de los grandes paises de la zona euro, Espafia e Italia. En consecuencia,
el 2 de agosto de 2012, el BCE llevo acabo el anuncio OMT (Outright Monetary
Transactions) con el objetivo de disminuir los rendimientos de los bonos de los
gobiernos con problemas de deuda, mediante la compra de bonos con
vencimiento a de 1 a 3 anos, con un importe ilimitado en el mercado

secundario.

Segun Darvas (2012), el SMP fue inefectivo por varias razones, i) las
directrices del SMP no estaban nada claras, ii) era un programa limitado, iii)
tenia condicion de acreedor senior en la compra de bonos iv) el SMP fue
dirigido a un mercado de deuda publica de un gobierno con situacién fiscal
insostenible (Grecia) y v) la existencia de riesgo moral. Por lo contrario, el OMT
carecia de los problemas mencionados anteriormente: i) desaparecia el
problema del riesgo moral, puesto que la intervencion no era automatica, sino
mas bien se estudiaba caso por caso, ii) era un programa ilimitado y iii) el BCE
actuaba como un agente privado mas. Ademas, los programas también se
diferenciaban en el vencimiento de los bonos que compraban, el OMT se
enfocaba a bonos de vencimiento entre 1 y 3 afios mientras que el SMP era de

10 anos.

Observando el Gréafico 13 , y como bien apunta Dravas (2012), a partir del
anuncio de la intencién de llevara a cabo la OMT el rendimiento de los bonos a
10 afos del Gobierno espafnol empezd a disminuir, sin haber empezado aun

las compras en el mercado secundario por parte del BCE.
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Grafico 13. Rendimiento de los bonos a 10 afios del Gobierno espaiiol.

Fuente: BdE

En Joyce (2014), donde se analiza el impacto del anuncio de un programa
QE en la economia del Reino Unido, se demuestra que si ha habido un
incremento en los precios de los activos, como se puede ver en el Grafico 14.
En dicho articulo, a partir de otros estudios, los autores comentan que el
anuncio del QE1 podria haber afecto al PIB entre el 1,5% y el 2% mientras que

el efecto sobre la inflacion entre el 0,75% y el 1,5%.
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Grafico 14. Cambio de los precios de los activos en Rino Unido

Fuente: Joyce, et al. (2014)

Sin embargo, en Woodford (2012) se demuestra que los incrementos en los
precios no tiene porque ser debido unicamente a la compra masiva de activos
en si misma. Como se puede ver en el Grafico 16, en las areas mas oscuras,

que representan los aumentos de compras de activos por la Fed, el
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rendimiento de los bonos a diez afnos se incrementaba a pesar de que la Fed
fue aumentando la compra de activos. No obstante, si se presenta una gran
disminucién en los rendimientos de los bonos a 10 afos en el dia del anuncio
del LSAP1 (Large Scale Asset Purcheases), el 25 de Noviembre de 2008. Por
otro lado, el 18 de marzo de 2009 se anuncié la ampliacion del LSAP1
incorporandose la compra de Treasury Securities, como se puede observar en
el Grafico 15.

25 de noviembre de 2008 18 de marzo de 2009

-0,05
-0,1
-0,15
-0,2

-0,25

Grafico 15. Cambio rendimientos de los Treasury
Securities

Fuente: Fed.

Sin embargo, esa disminucién podria haber sido debido a las declaraciones
de la FOMC (Federal Open Market Committee). Dicho anuncio también decia:
“The Committee will maintain the target range for the federal funds rate at 0 to
1/4 percent and anticipates that economic conditions are likely to warrant
exceptionally low levels of the federal funds rate for an extended period”. Esto
sugiere que la disminucion de los rendimientos podria tener la causa en un
cambio en las expectativas debido al anuncié y no tanto en la compra de
Treasury Securities, puesto que la disminucidn no se presenta en el periodo de

aumento de compras.
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Grafico 16. Evolucion compra activos por la Reserva federal.

Fuente: Woodford (2012)

De echo, Woodford dice que no se tiene que considerar exitosa la
implantacion de los QE simplemente porque los precios de los activos hayan
subido, puesto que también se deberia de considerar las distorsiones en

relacién a su valor de equilibrio que han ocasionados dichas compras masivas.

Dicho todo lo anterior, se podria decir que el efecto de los QE podria haber
sido gracias al canal de las expectativas, ya que los anuncios de dichos
programas pueden considerarse como una sefal de que el Banco Central tiene
la intencién de mantener los tipos de interés bajos. La efectividad de los QE
mediante el efecto que tiene sobre las expectativas ya fue mencionado por
Krugman (2000) donde apuntaba que “quantitative easing could play an
important role in changing expectations”. En este sentido, la Fed, en
septiembre de 2013, anuncié que los QE continuaran hasta que haya una

mejora substancial en el mercado de trabajo.
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FORWARD GUIDANCE

En palabras de Mr Carney', “it is making a promise about the future,
particulary about future interest rate”. De manera mas formal, Woodford (2012)
lo define como un “explicit statements by central bank about the outlook for
future policy, in addition to its announcements about the immediate policy that
is undertaking”. La ventaja de este instrumento es que ayuda a las variaciones
del tipo de interés a corto plazo, que es el controlado por el Banco Central, a
influir en el tipo de interés a largo plazo mediante las expectativas que se

generan a partir de la comunicacién con el publico.

Woodford (2012) critica a la Fed, puesto que para bajar los tipos de interés a
largo plazo, la Fed deberia haber echo un compromiso explicito de mantener el
tipo de interés a corto plazo cercano a cero durante un tiempo. Woodford
(2013) describe dos razones por las que un Banco Central deberia
preocuparse por comentar explicitamente la futura politica monetaria. La
primera de ellas es que unas explicaciones explicitas de la politica que se esta
llevando a cabo facilita la prediccion del comportamiento del Banco Central,
sobretodo en circunstancias excepcionales. La segunda razén es que facilita el
compromiso del Banco Central, en el sentido de que el anuncio publico de
compromiso explicito de seguir una estrategia de politica monetaria provoca
una mayor preocupacion en la posible pérdida de credibilidad del Banco
Central en caso de no tomar las decisiones que fueron en su dia anunciadas.
Woodford (2012) pone como ejemplo de un forward guidance explicito el
anuncio de abril del 2008 del Banco de Canada: “conditional on the outlook for
inflation, the target overnight rate con be expected to remain at its current level
until the end of the second quarter of 2010 in order to achive the inflation target”
que tras dicho anuncio, como se ve en el Grafico 17, se redujeron los overnight

interest-rate swap (OIS) tanto los de a 6 meses como los de a 12 meses.

'* Gobernador del Bank of England.
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Grafico 17. Intraday OIS rate en Canada el 21 de abril de 2009.

Fuente: Woodford (2012).

Cabe sefialar que este anuncio no significa un compromiso extremo a
mantener el tipo de interés, puesto que se expresa una condicionalidad en
relacion a la inflacion. En este sentido, como bien apunta Williams (2013), la
existencia de incertidumbre sobre la futura politica monetaria no desaparece,
dado que la decisiones futuras de politica monetaria van a depender de como

esté la economia en el futuro.

Una de las experiencias mas recientes parecidas a la situacion actual, es la
vivida en Japdén donde en Krugman et al. (1998) se aconsejaba una politica
monetaria expansiva que fuera percibida por el publico como permanente y
cuyo resultado seria un incremento en los precios. Hoy en dia, estas directrices
vuelven a cobrar sentido dentro del forward guidance, puesto que el Banco
Central podria elevar las expectativas de inflacion sobre los precios mediante
este instrumento. No obstante, las ganancias del forward guidance como
instrumento, solo se daran lugar cuando sea creible, asi como las decisiones
que se vayan tomando no se alejen del compromiso ya anunciando

anteriormente (Wooford, 2012). En el problema de credibilidad y forward
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guidance, Krugman cité su famosa frase “credibly promise to be irresponsable”
(Krugman et al., 1998).

Algunos autores como Praet (2013), identifican dos elementos dentro del
forward guidance. Uno de ellos es el elemento Odyssean, cuya caracteristica
es la comunicacion al publico sobre las intenciones y estrategias del Banco
Central asi como de la calificacidn numérica de los distintos parametros y
variables de su funcién de reaccion, que estan reflejados de manera estatutaria
u otra semejante, y que por tanto, nace un compromiso por parte del Banco
Central. Por otro lado, encontramos el elemento Delphic, donde el Banco
Central intenta manejar las expectativas del publico ejerciendo la facultad de
informar de como interpreta el estado de la economia actual y futura, es decir,

se incrementa la transparencia en su politica.

5.2 Nominal GDP

Una de las alternativas al IT es la de fijar como objetivo un nivel del PIB
nominal o un crecimiento de éste. Una de lo causas por lo que el marco de
GDP targeting podria ser mejor que el IT, es que el primero tiene una mayor
capacidad para responder a shocks de oferta donde se produzca una
disminucién de la produccién y un aumento en la inflacién, como en el caso

analizado en el apartado 4.3.1.

Woodford (2012) es partidario del nomial GDP growth. Para el ejemplo de
EEUU, expone que el FOMC deberia mantener los tipos de interés los mas
bajo posible mientras el PIB nominal esté por debajo de la senda de
crecimiento objetivo y, una vez alcanzada dicha senda, subir los tipos de

interés hasta llegar a una tasa constante de crecimiento.

No obstante, Bernanke y Mishkin (1997) argumentan tres razones por las
que el IT es mejor que el nominal GDP targeting. En primer lugar, hay mas
rapidez en la obtencion de datos en la inflacion que en el PIB nominal. En
segundo lugar, dada la flexibilidad que da el IT al corto plazo, no hay mucho
diferencia entre ambas estrategias en relaciéon a la flexibilidad. Y en tercer

lugar, dada las confusiones que se puede dar entre el PIB real y el PIB nominal
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por el publico, es mejor que el objetivo sea la inflacion, puesto que es mas

comprensible.

Cabe destacar la importancia de los costes en que se incurririan en
abandonar el marco del IT. Smaghi (2013) sefiala que dichos costes son en
relacion a las caracteristicas del Banco Central: su transparencia, la rendicion
de cuentas y su independencia. Por otro lado, Broadbent (2013) sefiala que en
el marco del nominal GDP targeting no existe ninguna ventaja en relacién a la

estabilidad financiera que pudiera ir en contra del IT.

5.3 La estabilidad financiera y la politica monetaria

En relacién al trade-off entre estabilidad financiera y estabilidad monetaria,
Issing (2003) cometa que hay un giro en el enfoque convencional sobre este
trade-off. Dicho enfoque consideraba que la inflacién es la mayor fuente de
inestabilidad financiera, puesto que crea asimetrias en la informacion entre
prestamistas y prestarios, y que por tanto, no existe este trade-off. Por dicho
motivo, la posicion del Banco Central antes de la crisis financiera actual era la
de “clean up alter the bubble” y donde fue expresada, por ejemplo, en
Greenspan (2003) que argumentaba la inexistencia de alguna politica que
pudiera limitar el tamano de la burbuja, asi como la dificultad de identificarlas
como tal, puesto que podria también deberse a incrementos de precios por
motivos de avances tecnoldgicos. Por otro lado, Jean-Claude Trichet, en unos
de sus discursos de 2005, anunciaba que “we are observing large cycles in a

variety of asset prices accompained by ample global liquidity”16

y argumenta
que para él, si existian las burbujas, aunque no parecia probable tal amenaza
en la euro zona. No obstante, no era partidario de incluir los precios de los
activos dentro de la funcion objetivo del Banco Central, aunque si reconoce los
peligros que puede llevar una burbuja (en el caso de que pudiera existir), y que

se pueda justificar una postura definida como “leaning against the wind”.

White (2004 ), antes de la crisis financiera actual, ya sefala un incremento de
la inestabilidad financiera y de la necesidad de introducir medidas

macroprudenciales. Por otro lado, una de las consecuencias, dadas las

'® Trichet (2005)
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circunstancias actuales y lo costoso que a sido dicha politica'’, distintos
Bancos Centrales han empezado a presta atencién a la estabilidad financiera.
Sin embargo, ¢como hay que responder a una burbuja en los precios de los

activos?

Una de las posturas que pueden adoptar los Bancos Centrales ante la
formacion de burbujas es la conocida como “lean against the wind” mediante el
tipo de interés. Sin embargo, Goodfriend (2003) apunta que los tipos de interés
no tienen efecto en los precios de los activos. Svensson (2010b) apunta a que

hay otros instrumentos mas efectivos para abordar la estabilizacién financiera.

Por otro lado, cabe preguntarse si las medidas para controlar el riesgo para
la estabilidad financiera son compatibles con un marco como el inflation
targeting. En primer lugar, como Woodford (2012b) sefala, hay que diferenciar
el inflation targeting, como marco de politica monetaria, de la doctrina de no
prestar atencion a la estabilidad financiera. No obstante, Otmar Issing critica el

inflation targeting expresando que:

‘For a central bank with a medium-term
orientation, taking developments of money and
credit into account while focussing on
maintaining price stability, implies a strong
presumption that monetary policy itself will not
cause major financial imbalances but further

contribute to financial stability.” Issing (2011)

Svensson (2010b) apunta que la politica monetaria no es la que causoé la
crisis financiera, sino que fue la relajada regularizacion y supervision del
sistema financiero, asi como la falta de una resolucién bancaria adecuado'®,
por lo que argumenta a favor del marco en cuestion: “flexible inflation targeting,
applied in the right way and using all the information about financial factors that
is relevant for the forecast of inflation and resources utilization at any horizon,

remains the best-practice monetary policy before, during and after the financial

' Woodford (2012b) comenta que no solo has sido costo, sino que ha sido dificil llevar a cabo
la politica de “clean up alter the bubble”.
"® En Europa dichas tareas eran de la competencia de los distintos bancos nacionales.
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crsis”. De echo, la posicion que adopta en relacion al comportamiento de la
politica monetaria antes de la crisis es que fue correcta, dada la informacion
que habia disponible, aunque mirando con retrospectiva, los tipos de interés

deberian haber sido mas altos.

Por otro lado, Woodford (2012b) argumenta que si habria una tensién entre
ambos objetivos en un marco de flexible inflation targeting, no obstante, ésta no
seria diferente que entre el conflicto de inflacion-produccion. Ademas, dicho
autor sefala que los Bancos Centrales deberian admitir que la politica
monetaria puede tener consecuencias en la estabilidad financiera, y que por
tanto, no tendrian que hacer caso omiso en relacion a su responsabilidad sobre
la estabilidad financiera. Mishkin (2011) sefiala que si se reconoce que los
fallos de mercado son el problema de asumir riesgos excesivos, entonces, se
deberian tomar medidas de regulacién que contrajeran las burbujas crediticias.
Svensson (2010b) resalta que la politica monetaria es distinta a la politica de
estabilidad financiera, que al igual que la politica fiscal tiene sus objetivos y sus
instrumentos, la politica de estabilidad financiera también los tienes distintos a
la politica monetaria, aunque haya interaccién entre ambas, y que por tanto, no
hay porque extender la politica monetaria hacia la politica de estabilidad

financera.

Asi pues, parece haber consenso en que el instrumento del tipo de interés
no es el mas adecuado para abordar la estabilidad financiera. Entonces, dicha
limitacion revela la necesidad de otros instrumentos, donde los mas
mencionados son aquellos en relacion a la regulacién y supervision del sistema
financiero. No obstante, también se mencionan otros como requerimientos de
capital contraciclicos para los bancos o ratios de provisidn para préstamos

incobrables.
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6. CONCLUSION

Parece haber un amplio consenso en relacion al éxito que tuvo el inflation
targeting en relacion al objetivo de inflacion baja y estable, que en la practica
se ha implementado el flexible inflation targeting. Sin embargo, el estallido de la
crisis actual ha puesto en duda la habilidad del flexible inflation targeting, dadas
sus limitaciones en un ambiente de ZLB (que parece ser mas probable de lo
que se pensaba), asi como el poder dar respuesta a los nuevos retos para la
estabilidad financiera. Dichas limitaciones han puesto en duda el inflation

targeting, cuestionandose tanto sus objetivos como sus instrumentos.

En primer lugar, ¢la estabilidad de precios deberia seguir siendo el objetivo?
En mi opinién si, la estabilidad en la inflacion es positiva para la economia,
puesto que evita asignaciones ineficientes de los recursos. No obstante, esto
no exime, por ejemplo, de que se deba de subir la inflacién objetivo, ya que,
como se ha comentado mas arriba, la probabilidad de caer en un ambiente ZLB

es mas probable de lo que se pensaba.

Por otro lado, como se ha analizado en el apartado 4.4, cabe destacar la
importancia de la credibilidad de la politica monetaria. Dado que un aumento
de ésta, permite dar mas flexibilidad al corto plazo en situaciones como la
estudiada en el apartado 4.3.1 en relacion a los shocks de oferta. Ademas, una
mayor credibilidad del Banco Central, también puede ayudar a la economia a
salir de una situacion de ZLB al poder anclar las expectativas a un nivel de
inflacion objetivo mas alto, bajar el tipo de interés real e impulsar la economia.
En relacion a la politica 6ptima para salir del ZLB, parece bastante interesante
la sugerida por Svensson, el Foolproof Way. De todos modos, sea cual sea la
politica monetaria futura, parece claro que ésta debera incorporar elementos
que incrementen su credibilidad para tener un mejor manejo de las
expectativas, por ejemplo, incrementando su transparencia mediante el forward
guidance, que en mi opinion, deberia estar presente en situaciones normales,

como en momentos de crisis.
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Como se ha comentado en el apartado 5.3 la crisis financiera no tuvo su
origen en la politica monetaria, sino que fue consecuencia de la fragilidad
financiera. No obstante, las consecuencias de la inestabilidad financiera, donde
no tan solo a sido danino su estallido, sino que se destaca la dificil tarea de
llevar a cabo el “clean up alter the bubble” (sobretodo en economias muy
endeudadas), también han puesto en duda que el Banco Central sélo tenga la
funcidn de prestamista en ultima instancia. Asi pues, cabe la necesidad de

otros instrumentos macroprudenciales.

En resumen, la politica monetaria deberia seguir con el esquema del flexible
inflation targeting, esto es, enfocarse en estabilizar la inflacion y la produccion.
Ahora bien, para llevar a cabo dicho objetivo, los instrumentos
macroprudenciales tienen que ser efectivos en asegurar un buen mecanismo

de transmisidn, no como antes de la crisis financiera actual.
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